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Wszystko wskazuje na to, ze konczacy sie whasnie 2024 rok bedzie dla Wall Street jednym
z najlepszych w minionych trzech dekadach i to zaréwno pod wzgledem nominalnej stopy
zwrotu z gtownego indeksu, jak i w relacji do innych gietd na sSwiecie. Dominacja
amerykanskiej gietdy to nie jest nowe zjawisko — z matymi przerwami trwa od 2010 roku.
W mijajagcym roku nastapita jednak prawdziwa kumulacja oznak tej przewagi.

Wygrana Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich jedynie wzmocnita trend
demokratyzacji hossy na Wall Street i ugruntowata globalng hegemonie nowojorskiej
gietdy. Listopadowy wystrzat amerykanskich indekséw zdecydowanie poprawit nastroje
wsréd inwestorow. Widac to zaréwno po wysokim odsetku inwestorow instytucjonalnych
byczo nastawionych do rynku akcji w USA, jak i rekordowo wysokim udziale konsumentéw
oczekujacych kontynuacji wzrostéw na Wall Street.

Co wiecej, niektére zachowania rynku i jego uczestnikow moga przypominac rozbuchana
spekulacje z konca 2021 roku. Podobnie jak wtedy, tak i ostatnio strona sprzedajaca akcje
podczas fali wzrostow okazali sie gtowni akcjonariusze i kadra menadzerska
poszczegolnych firm. Najbardziej spektakularne podobienstwo tegorocznej powyborczej
euforii i ostatnich tygodni pandemicznej fali hossy widac jednak na rynku kryptowalut.

Spekulacja spekulacja, nastroje nastrojami, ale dtuzsze trendy na rynkach akgji, czy obligacji
buduja fundamenty — spotek i gospodarki. Najlepiej wida¢ to na przyktadzie niemieckiej
gietdy i gospodarki. Trwajgca od dwoch lat ekonomiczna stabos¢ naszego zachodniego
sgsiada, widoczna jest przede wszystkim w stagnacji PKB, zapasci w przemysle oraz wzroscie
bezrobocia. Wskazniki gospodarcze nie usprawiedliwiaja nowych rekordéw ustanawianych
przez niemiecki indeks akgji. Jesli jednak spojrzymy na wyniki generowane przez piec
najwiekszych firm z indeksu DAX stanowigcych tacznie niemal 50% jego sktadu, zagadkowa
sita czotowego indeksu frankfurckiego parkietu przestaje zaskakiwac.

Trwajacy od konca listopada przystanek na akcjach i sektorach, ktére najbardziej maja
korzystac na rzadach nowej administracji w USA, pozwolit odreagowac tym, ktérych uznano
za przegranych tego politycznego rozdania. Za odrabianie powyborczej stabosci wziety sie,
zarowno mniejsze spotki w Niemczech, jak i europejskie banki czy branza motoryzacyjna.
Grudniowa fala wzrostow dosiegneta takze paryskiego parkietu, a nawet polskich akgji.
Wyrazne odbicie miato miejsce réwniez na chinskich gietdach, ktore ponownie otrzymaty
wsparcie ze strony wiadz w Pekinie. Wcigz jednak jest to wsparcie oparte bardziej
na eskalagji stow niz czynow. Natomiast najbardziej spektakularne zwyzki odnotowali
w grudniu technologiczni giganci, ktéry przypomnieli inwestorom, ze to wcigz jest ich hossa
(od 2009 roku) i nie pozwolga sobie tatwo odebrac koszulki lidera.
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Komentarz miesieczny: Grudzien 2024

Po listopadowym pokazie sity amerykanskiej gietdy pierwsza potowa grudnia przyniosta
z jednej strony nieco otrzezwienia na Wall Street, a z drugiej odreagowanie powyborczej
stabosci na innych rynkach. Gtéwny indeks warszawskiej gietdy zdotat odrobi¢ straty powstate
po eskalacji dziatan zbrojnych za nasza wschodnig granica. Niemiecki DAX piec razy z rzedu bit
rekordy, pomimo rozpadu koalicji rzadowej, a paryska gietda odbita sie od dna nie baczac
na upadek francuskiego rzadu. Takze chinskie akcje, ktére mocno ucierpiaty po wygranej
Donalda Trumpa, odzyskaty wigor. Dostaty zreszta wsparcie ze strony witadz w Pekinie, ktore
potwierdzity swoja determinacje w pobudzeniu gospodarki w 2025 roku. Poki co jednak
grudniowym wygranym okazuja sie ,starzy dobrzy” technologiczni liderzy.

Wszystko wskazuje na to, ze konczacy sie wiasnie 2024 rok bedzie dla Wall Street jednym
z najlepszych w minionych trzech dekadach i to zarbwno pod wzgledem nominalnej stopy
zwrotu z gtdbwnego indeksu, jak i w relacji do innych gietd na Swiecie (wykres 1). Dominacja
amerykanskiej gietdy to nie jest nowe zjawisko — z matymi przerwami trwa od 2010 roku
(wykres 2). W mijajacym roku nastgpita jednak prawdziwa kumulacja oznak tej przewagi
nad innymi rynkami.

Wykres 1: Rok 2024 moze by¢ dla Wall Street jednym z najlepszych w ostatnich 35 latach.
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Wykres 2: Od 2010 roku amerykanska gietda bije na glowe reszte swiata.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Jeszcze w 2023 roku sprawczo$¢ tej sity mozna byto przypisywac jedynie garstce spotek
bedacych liderami rewolucji zwigzanej ze sztuczng inteligencjg. W tym roku fala hossy w USA
rozlata sie jednak zdecydowanie szerzej. Indeksy matych i Srednich spoétek, rosnace po niemal
20% (podobnie, jak przecietna spdtka z indeksu Russell 1000 z réwnymi wagami) wcigz ustepuja
prawie 30-proc. stopie zwrotu z S&P500 czy Nasdag. Jest tak jednak tylko dlatego, ze o ponad
180% wzrosta wartos¢ akgji Nvidii, drugiej najwiekszej spotki swiata.

Wygrana Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich jedynie wzmocnita trend demokratyzacji
hossy na Wall Street i ugruntowata globalng hegemonie nowojorskiej gietdy. Listopadowy
wystrzat amerykanskich indekséw zdecydowanie poprawit nastroje wsrdd inwestorow.
Wida¢ to zarowno po wysokim odsetku inwestoréw instytucjonalnych byczo nastawionych
do rynku akgcji w USA, jak i rekordowo wysokim udziale konsumentéw oczekujacych kontynuagji
wzrostdw na Wall Street (ankieta Conference Board) (wykresy 3-5).
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Wykres 3: Po wyborach sentyment inwestorow instytucjonalnych zdecydowanie
sie poprawit.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 4: Indeks sentymentu rynkowego na Wall Street wrdcit na szczyty.
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Wykres 5: Na Wall Street z miesiaca na miesiac przybywa optymistéw, a ubywa
pesymistow.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Ostatnie tygodnie to takze bardzo silny naptyw do amerykanskich funduszy akcyjnych,
dynamiczny wzrost aktywéw w lewarowanych funduszach grajacych na zwyzki indekséw
gietdowych oraz wyrazny wzrost przewagi wolumenu opgji kupna nad opcjami sprzedazy
(wykresy 6-9). Co ciekawe, ten generalny wybuch optymizmu nie jest juz specjalnie widoczny
w czesto wykorzystywanym przez komentatorow indeksie Fear and Greed (F&G) publikowanym
na stronie CNN Business. Jego neutralna pozycja, w momencie gdy indeks S&P500
konczyt pierwszy tydzien grudnia nowym rekordem, moze nieco dziwi¢ (wykres 10-11).
Jest to jednak konsekwencja konstrukcji tego wskaznika i specyficznego zachowania
amerykanskiego rynku w ostatnich kilku tygodniach. Z jednej strony bardzo wyrazny spadek
oczekiwanej zmiennosci (indeks VIX), bedacy rezultatem zakonczenia wyborczej niepewnosci,
wskazywatby na powrot rynkowej chciwosci (wykresy 12-13). Z drugiej jednak strony pojawity
sie symptomy uznawane przy konstrukcji wskaznika F&G za objawy strachu.
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Wykres 6: Ostatnie tygodnie przyniosly znaczacy wzrost naptywéw do funduszy

akcyjnych w USA.
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Wykres 7: W caltym 2024 roku naptywy do funduszy akcyjnych byly wysokie.
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Wykres 8: Relacja aktywow lewarowanych funduszy grajacych na wzrosty i spadki
rynkow akgji urosta bardzo znaczaco.

Bearish Bets Flop

Assets in leveraged long ETFs exceed inverse products by a record
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zrodto:  https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-12-06/wall-street-s-risk-on-momentum-mania-has-bill-gross-on-the-
alert?srnd=homepage-europe&sref=kRROLXCQ

Wykres 9: Coraz mniej inwestorow obstawia spadki na rynkach akgji. Coraz wiecej stawia

na dalsze wzrosty.

Put-Call Ratio Has Fallen as Sentiment Improves
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Wykres 10: Pomimo nowych rekordéw na Wall Street na poczatku grudnia, indeks
Fear&Greed utrzymuje sie na poziomie neutralnym.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index
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Last updated Dec 11 at 5:49:32 PM ET

zrodto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Wykres 11: Wedtug indeksu F&G trudno méwi¢ o przesadnym entuzjazmie wsrod
inwestorow.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
L.eam more about the index
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Wykres 12: Po zakonczeniu wyboréw w USA znaczaco spadta niepewnosé i tym samym
oczekiwana przez inwestorow zmiennos¢ (indeks VIX).
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 13: Pozycjonowanie inwestorow na rynku opcji na akcje wskazuje na znaczacy

optymizm.

PUT AND CALL OPTIONS
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Od konca listopada mamy do czynienia z rynkowym otrzezwieniem po poczatkowym szale
kupowania mniejszych i Srednich spotek, czy tez sektorow majacych by¢ beneficjentami zmiany
warty w Biatym Domu. Szerokos$¢ rynku nieco sie pogorszyta podczas grudniowej wspinaczki
indeksu S&P500 na nowe szczyty. Obligacje korporacyjne typu high yield oddaty nieco
ze swojej powyborczej sity, a dtugoterminowe obligacje skarbowe w USA nawet zyskaty (spadek
rentownosci) w relacji do rynku akcji (od konca listopada). W rezultacie potaczenia tych
sprzecznych wskazan dostalismy neutralny odczyt indeksu F&G, co mozna by teoretycznie
potraktowac jako brak ostrzezenia przed przegrzaniem rynku na Wall Street (wykresy 14-17).

Wykres 14: Od konca listopada akcje na Wall Street zatrzymaly sie, a rentownosci
obligacji nieco spadty.
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Wykres 15: Szerokos¢ rynku nieco sie pogorszyta na poczatku grudnia.
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Wykres 16: Od konca listopada wiele spétek odbito sie od swoich lokalnych szczytow.

STOCK PRICE STRENGTH
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Wykres 17: Po silnej reakcji na wynik wyboréw, obligacje typu high yield oddaty czes¢
zyskow w relacji do innych obligacji.

JUNK BOND DEMAND

Yield spread: junk bonds vs. investment grade

Jan 2024 Apr Jul Oct
Note: The frequent drops of the yield spread on the Junk Bond Demand chart usually appear on the ex-dividend date.
The spread typically bounces back after the dividend is paid and normalizes over time.
Last updated Dec 11 at 8:00:00 PM EST

zrédto: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Nie powinno nas to zwie$¢. Rzeczywiste pozycjonowanie inwestorow na rynku akcji w USA jest
bardzo pozytywne albo nawet bardzo entuzjastyczne (wykresy 18-22). Co wiecej, niektére
zachowania rynku i jego uczestnikdw moga przypominac rozbuchang spekulacje z konca 2021
roku (wykresy 23-24). Mozna do nich zaliczy¢ stabnacg szerokos¢ rynku obligacji
korporacyjnych typu high yield, a takze spadajacy wolumen obrotéw na rynku kontraktow
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terminowych na indeks S&P500 (wykresy 25-26). Podobnie jak w koncowce 2021 roku,
tak i ostatnio strong sprzedajaca akcje podczas fali wzrostéw okazali sie gtowni akcjonariusze
i kadra menadzerska poszczegolnych przedsiebiorstw (insiders) (wykresy 27-28).

Wykres 18: Listopadowa wygrana Donalda Trumpa wyraznie wsparla sentyment
i pozycjonowanie inwestorow z réznych segmentéow (detalicznych, zagranicznych,
instytucjonalnych) na rynku akgji.
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zrédto: Goldman Sachs

Wykres 19: Dzisiejszy poziom wskaznika sentymentu wedtug Goldman Sachs zbliza sie
do historycznego maksimum.
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Wykres 20: Wyrazne przewazenie akcji w funduszach stosujacych strategie algorytmiczne.

Figure 21: Systematic strategies positioning
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Source : Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Asset Allocation

zrodto: Deutsche Bank ;https://twitter.com/ISABELNET_SA

Wykres 21: Rozne wskazniki sentymentu pokazuja wyraznie pozytywne nastawienie
inwestorow.

Exhibit 36 : Average percentile of sentiment indicators
Data since 2007
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Wykres 22: Pozycjonowanie zarzadzajacych funduszami na rynku kontraktow
terminowych na amerykanskie akcje.

Figure 17: Positions in US equity futures by Asset Managers
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Trump Set to Supercharge Options
Boom Driven by Retail Investors

https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-11-22/trump-set-to-supercharge-options-boom-driven-by-retail -
investors?sref=kRROLXCQ
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Wykres 23: Indywidualni gracze coraz czesciej wykorzystuja rynek opcji jako narzedzie
gieldowej spekulacji.

Growing Options Volume
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Zhttps://www.bloomberg.com/news/articles/2024-11-22/trump-set-to-supercharge-options-boom-driven-by-retail -
investors?sref=kRROLXCQ
Wykres 24: Pozycje spekulacyjne na rynku opcji mocno nastawione na dalsze wzrosty
rynku akgji.

*After one of the best 12-month rallies ever, and with Stock flows & positioning

near the most crowded levels in history, what if 2025 is more volatile than what

everyone’s grown accustomed to? Beware extreme complacency — especially
when having a cautious view is considered deeply contrarian...

S&P

TOTAL U.S. SPECULATIVE OPTION VOLUME
(CALL-PUT)
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Wykres 25: W ostatnich tygodniach wzrostowi na rynkach akcji towarzyszyto
pogorszenie szerokosci rynku w segmencie obligacji typu high yield. Podobnie byto pod
koniec 2021 roku.
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zrédto: https://x.com/McClellanOsc

Wykres 26: W ostatnich tygodniach wzrostom indeksu S&P500 towarzyszyto
zmniejszanie sie wolumenu transakcji na rynku kontraktow futures na indeks. Podobnie
byto w 2021 roku.
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zrédto: https://x.com/jessefelder
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Wykres 27: Listopadowy wystrzat akcji na Wall Street zostal wykorzystany
przez insideréow do sprzedawania akgji.

Insider Transactions Ratio
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Ratio of Insiders Sales to Buys, Readings under 12:1 are Bullish. Those over 20:1 are Bearish. The total top 20 sales and buys are
574,559,639 and 9,136,442 respectively; Source: LSEG Data and Analytics

zrodto: https://x.com/ISABELNET_SA

Wykres 28: Przewaga sprzedajacych akcje insideréw nad kupujacymi miata miejsce takze
pod koniec 2021 roku.

Corporate Insider Buy/Sell Ratio =
- SPX — Corporate Insider Buy/Sell Ratio (Last = 0.05)
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Najbardziej spektakularne podobienstwo tegorocznej powyborczej euforii i ostatnich tygodni
pandemicznej fali hossy (2020-21) widac jednak na rynku kryptowalut. Jednym z gtéwnych
rozgrywajacych jest tu firma Microstrategy, do ktorej nalezy ponad 2% zasobow Bitcoina,
wartych dzi$ okoto 40 mld dolaréw. Gietdowa wycena tej firmy, ktorej podstawowa dziatalnosé¢
generuje jedynie 0,5 mld dolaréow przychoddw i to ze znikomym zyskiem, wynosi 85 mld
dolaréw. Jak wyjasnia charyzmatyczny szef tej spotki Michael Saylor, ta na pozoér absurdalna
premia w wycenie jest uzasadniona stosowaniem inteligentnej strategii lewarowania
z wykorzystaniem obligacji zamiennych na akcje. Przyznaje, ze moge nie rozumie¢ zawitosci tej
strategii, ktora od marca biezgcego roku do dzi$ zdotata wytworzy¢ (w gruncie rzeczy z niczego)
ponad 40 mld dolaréw, ale wazne jest to, ze uwierzyto w nig wielu inwestorow i analitykow
(wykres 29). Po raz ostatni rownie tatwo byto generowac wirtualng wartos¢ podczas hossy
na rynku niewymienialnych tokenow (NFT) w 2021 roku.

GEWINN IN
5 JAHREN

werden mit
Donald
Trump

DIE BITCOIN
REVOLUTION

Alles, was Sie zum Krypto-Boom wissen miissen

MicroStrategy's 'Nav Premium' Shouldn't be
Feared, Says Benchmark, Raising Price Target to

$245 [

https://finance.yahoo.com/news/microstrategys-nav-premium-shouldnt-feared-152629425.html
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'Selling $1bills for $3': Why bond buyers and
equity investors can't get enough of bitcoin-
obsessed MicroStrategy

Analysis by James Faris Dec 7,2024,10:30 AM GMT+1 * Share [ Save

https://www.businessinsider.com/microstrategy-bitcoin-100000-michael-saylor-crypto-markets-investing-strategy-analysis-
2024-127IR=T

Why Michael Saylor sees bitcoin soaring to $13
million by 2045

Matthew Fox Nov 22,2024, 6:26 PM GMT+1 * Share [ Save
https://markets.businessinsider.com/news/currencies/michael-saylor-sees-bitcoin-soaring-13-million-by-2045-microstrategy-
2024-11

MicroStrategy Is a Strategic Buy to Capitalize on
Bitcoin’s Outperformance

https://finance.yahoo.com/news/microstrategy-strategic-buy-capitalize-bitcoin-174706028.html

Wykres 29: Po dwoch latach wzrostow na Wall Street duch spekulacji odzywa.
W 2024 roku mozna stworzy¢ cos z niczego, podobnie jak w 2021 roku.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
/‘\
A7 Investors



Biorac to wszystko pod uwage nie da sie zupetnie wykluczy¢, ze tegoroczna pogon za kolejnymi
rekordami indeksu S&P500 (do 11 grudnia byto ich 57) skonczy sie tak, jak jej poprzedniczka
z 2021 roku (70 rekordowych sesji), czyli ostatnim zrywem na pierwszej sesji w Nowym Roku
(wykres 30). Mam jednak nadzieje, ze tak sie nie stanie, a ogtoszony wtasnie sukces firmy
Google, ktéra stworzyta procesor kwantowy o nazwie Willow, bedzie raczej wzmocnieniem
i przyspieszaniem rewolugji Al niz niewypatem w stylu zapowiedzianej (pod koniec 2021 roku)
przez Marka Zuckerberga ery Metaversu.

Wykres 30: Ostatnim razem, gdy indeks S&P500 wielokrotnie bit rekordy notowan
(w 2021 roku), kolejny rok okazat sie trudny dla rynkéw akg;ji.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Alphabet Stock Jumps After
Google Touts 'Breakthrough'’
Quantum Chip

By ANDREW KESSEL Published December 10, 2024 04:47 PM EST

https://www.investopedia.com/alphabet-stock-jumps-google-touts-breakthrough-quantum-chip-willow-8759223
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Google’s breakthrough
Willow chip means we’ll
get useful quantum
computers sooner than
some people thought

BY MARCO QUIROZ-GUTIERREZ 0<g
December 11, 2024 at 7:18 AM GMT+1

https://fortune.com/2024/12/11/google-willow-chip-quantum-computing/

Has Google Turned A Corner
In Quantum And Al

Computing?

Karl Freund Contributor ©
Founder and Principal Analyst, Cambrian-Al m

Research LLC

A & Dec 11, 2024, D4:51pm EST

https://www.forbes.com/sites/karlfreund/2024/12/11/has-google-turned-a-corner-in-quantum-and-ai-computing-/

Zdecydowanie blizej mi do uznania, ze to raczej trzy wczesniejsze epizody réwnie czestego
Swietowania nowych szczytéw, jak mijajacy witasnie rok, czyli lata 1964, 1995 i 2018,
sg wiasciwym wzorcem do poréwnan. W kazdym z tych przypadkow hossa byta kontynuowana
w kolejnym roku (a nawet latach) (wykres 31). Spekulacja spekulacjg, nastroje nastrojami,
ale diuzsze trendy na rynkach akgji, czy obligacji buduja fundamenty — spotek i gospodarki.
Najlepiej wida¢ to na przyktadzie niemieckiej gietdy i gospodarki. Trwajagca od dwoch lat
ekonomiczna stabos¢ naszego zachodniego sasiada, widoczna przede wszystkim w stagnacji
PKB, zapasci w przemysle oraz wzroscie bezrobocia, nie przektada sie na gtowny indeks
frankfurckiej gietdy (wykresy 32-34). Co wiecej, indeks DAX $ciga sie w tym roku z indeksem
S&P500 nie tylko pod wzgledem nominalnej stopy zwrotu (21% do 27%), ale tez liczby ses;ji
z ustanowionymi rekordami notowan (43 wzgledem 57) (wykres 35).
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Wykres 31: Przyklady z lat 1964, 1995 i 2018 z wysoka liczba nowych szczytow
na indeksie S&P500, wskazuja na kontynuacje hossy w kolejnym roku.

Year #ATH|Year # ATH|Year # ATH| Year #ATH| Year #ATH
1929 1949 0 1969 O 1989
1930 ] 1950 0O 1970 0 1990
1931 0 1951 ] 1971 0
1932 0 |[1952 0O 19?2-
1933 0 1853 0O 1973
1934 ] 1974 0
1935 ] 1975 0
1936 0 1976 0O 1996
1937 0 1977 0 1997
1938 0 1978 0O 1998
1939 ] 1979 0O 1999
1940 ] 1980 2000
1941 0 1981 0 2001 0
1942 0 1982 2002 0
1943 0 1983 2003 0
1944 ] 1984 0 | 2004 ]
1945 ] 1985 2005 ]
1946 ] 1986 2006 ]
1947 0 1987 2007 q
1948 0 1988 0 | 2008 0
Note: Closing
€ CREATIVE PLANNING @CharlieBilello Prices as of
12/6/24

zrodto: https://x.com/charliebilello

Wykres 32: Niemiecki PKB od dwoch lat praktycznie nie ulegt zmianie.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 33: Szczegodlnie stabo zachowuje sie niemiecki przemyst co jednak
nie przeszkadza we wzrostach indeksu DAX.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 34: Liczba bezrobotnych w Niemczech rosnie systematycznie od dwéch lat
i zrownata sie wilasnie ze szczytem ustanowionym podczas pandemicznego krachu
w gospodarce.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 35: Indeks DAX goni indeks S&P500 w liczbie ustanowionych w tym roku

rekordow.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wskazniki gospodarcze nie usprawiedliwiajg takiego zachowania niemieckiego indeksu akgji.
Jesli jednak spojrzymy na wyniki generowane przez pie¢ najwiekszych firm z indeksu DAX (SAP,
Siemens, Allianz, Deutsche Telecom, MunichRe) stanowigcych tacznie niemal 50% jego sktadu,
zagadkowa sita czotowego indeksu frankfurckiego parkietu przestaje zaskakiwac (wykresy
36-41). Gospodarcza stabos¢ Niemiec wida¢ natomiast w zachowaniu mniejszych i $rednich
spotek, ktdrych wyniki odbiegaja od dokonan pieciu lideréw z indeksu DAX. Stad tez relatywna
stabos¢ tego segmentu w stosunku do duzych spoétek na niemieckiej gietdzie (wykres 42).
Nawet w przypadku mniejszych firm trudno jednak doszukac¢ sie prawdziwych objawéw recesji.
Co wiecej, analityczne prognozy na kolejne dwa lata wskazuja doktadnie to samo, co w USA,
czyli znaczacag poprawe wynikow (wykres 43).
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Wykres 36: Notowania akgji spotki SAP na tle generowanych przez nia zyskow.
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Wykres 37: Notowania akgcji spotki Siemens na tle generowanych przez nig zyskéw.

240 === notowania akcji spotki Siemens (skala lewa)

220 FT

200

roczne zyski na akcje dla spotki Siemens
wraz rynkowymi oczekiwaniami do konca
2026 roku (skala prawa)

180

160

140

120

100

80

60
2019

2020

2021 2022 2023 2024
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Wykres 38: Notowania akgcji spotki Allianz na tle generowanych przez nia zyskow.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 39: Notowania akcji spotki MunichRe na tle generowanych przez nia zyskow.
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Wykres 40: Notowania akcji spotki Deutsche Telecom na tle generowanych przez nia
zyskow.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 41: Notowania indeksu DAX na tle zyskéw na jednostke indeksu.
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Wykres 42: Mate i sSrednie spotki w Niemczech zachowuja sie na gieldzie zdecydowanie
stabiej niz duze firmy.

185 —przebieg $redniej z indekséw matych i $rednich spotek w Niemczech
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 43: Podobnie jak w USA inwestorzy w Niemczech licza na wyrazna poprawe
wynikow finansowych w segmencie mniejszych firm w latach 2025-26.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Podobny schemat (stabe wyniki dzis, lepsze jutro) ma miejsce takze na paryskiej gietdzie, niemal
najstabszym w tym roku, rynku akcji w Europie Zachodniej (wykres 44). W tym przypadku
zabrakto obecnych w Niemczech lideréw ciggnacych caty rynek. Wrecz przeciwnie -
rynkowi cigzyty cierpigcy przez stabos¢ chinskiego konsumenta sektor débr luksusowych
(LVMH, Kering), czy tez petrochemiczny gigant TotalEnergis. Dodajac do tego narastajacy
juz od czerwcowych wyborow do Parlamentu Europejskiego kryzys polityczny we Frangji, ktory
(na poczatku grudnia) wszedt w nowa faze po upadku rzadu premiera Barniera, otrzymujemy
mato zachecajacy inwestycyjnie obraz.

Economist

France steps into the unknown

Fall of government leaves France without
clear path to cutting deficit -S&P

By Reuters

Aa | |
December 5, 2024 T1:27 AM GMT+1 - Updated & days ago | I‘-‘l | ‘ <:

https://www.reuters.com/markets/europe/fall-government-fall-leaves-france-without-clear-path-cutting-deficit-sp-2024-12-05/

\ \
"\
A7 Investors



Wykres 44: Tegoroczna stabos¢ francuskiej gieldy jest zwigzana z pogorszeniem sie
wynikow spoétek. Jednak w kolejnych dwéch latach sytuacja ma sie poprawic,
przynajmniej wedtug prognoz.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Trwajacy od konca listopada przystanek na akcjach i sektorach, ktére najbardziej maja korzystac
na rzadach nowej administracji w USA, pozwolit odreagowac¢ tym, ktoérych uznano
za przegranych tego politycznego rozdania. Za odrabianie powyborczej stabosci wziety sie,
zarbwno mniejsze spotki w Niemczech, jak i europejskie banki czy branza motoryzacyjna
(wykres 45). Grudniowa fala wzrostow dosiegneta takze paryskiego parkietu, a nawet polskich
akcji (wykresy 46-47). Wyrazne odbicie miato miejsce rowniez na chinskich gietdach,
ktore ponownie otrzymaty wsparcie ze strony wiadz w Pekinie (wykres 48). Wciaz jednak
jest to wsparcie oparte bardziej na eskalacji stow niz czyndw. Natomiast najbardziej
spektakularne zwyzki odnotowali w grudniu technologiczni giganci, ktéry przypomnieli
inwestorom, ze to wciaz jest ich hossa (od 2009 roku) i nie pozwolg sobie tatwo odebrac
koszulki lidera (wykres 49).
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Wykres 45: Od konca listopada europejskie akcje zaczely odrabia¢ powyborcza stabos¢.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 46: Poczatek grudnia okazat sie pozytywny, zaréwno dla polskiej, jak i francuskiej
gieldy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 47: W pazdzierniku i zapewne w listopadzie polska gietda borykata sie z duzym
odplywem zagranicznych inwestorow, ktorzy prawdopodobnie zaczeli wracaé
na poczatku grudnia.

Poland - Strong outflows in October

Figure 79: Monthly Net foreign investment into Poland equities by
funds monitored by EPFR Global (US$mn)

150 - s Foreigners’ Net Buy  =———MSCI Poland Index (rhs) ~ 1800
100 - 1600

50 -
- 1400

0 -
- 1200

50 -
_100 | - 1000
-150 - - 800

Oct-21 Apr-22 Oct-22 Apr-23 Oct-23 Apr-24 Oct-24
Source: EPFR. Global, MSCI.

zrédto: JP Morgan

Wykres 48: Chinskie gieldy zdotaly odrobi¢ powyborcza stabosc.
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China’s Politburo mentioned these two words for
the first time in more than a decade. Stocks soared.

Steve Goldstein

h =9
Mon, December 9, 2024 at 2:50 PM GMT+1 - 2 min read

https://finance.yahoo.com/news/china-politburo-mentioned-two-words-135000069.html

China's Politburo calls for ‘proactive’
fiscal policy in 2025

Leadership signals 'moderately accommodative’ monetary stance, 'vigorous' consumption push

zrodto:https://asia.nikkei.com/Economy/China-s-Politburo-calls-for-proactive-fiscal-policy-in-2025

Wykres 49: W erze Trump 2.0 technologiczni giganci nie sktadaja broni.
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= pnotowania technologicznych liderow (MSFT, AAPL, AMZN, META, GOOG ;
113 érednia)

= pnotowania potencjalnych beneficjentow wygranej Donalda Trumpa (banki
108 przemyst, mate i Srednie spotki, firma LNG; srednia)
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.

Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wyraz pogladéw jego autora (autordw) i oparte zostaty na stanie
wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej
starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne, niemniej jednak autor (autorzy)
oraz Investors TFI S.A. nie gwarantuja ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.

Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. zastrzegaja sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu.

Autor (autorzy) oraz Investors TFl S.A. nie gwarantujg ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych
w niniejszym materiale, w szczegolnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych, oferty
w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Whioski wyciaggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej
podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. nie ponosza
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody mogace powstaé w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Komentarz udostepniany jest nieodptatnie.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw
inwestycyjnych funduszy. Przed podjeciem decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa funduszu, nalezy zapoznac sie
z Prospektem informacyjnym, dokumentem kluczowych informacji dla inwestoréw oraz informacjg dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére zawierajag opis czynnikéw ryzyka. Nalezy pamietad, iz inwestycje
dokonywane przez fundusz inwestycyjny obarczone sa ryzykiem, a nie stanowia wyfacznie szansy na wzrost
wartosci inwestycji, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od
dochodow kapitatowych.
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